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第 1章 研究の目的・問題意識 
1-1.本論文の目的 
1-2.本論文の問題意識 


































































































企業の収益性と負債比率に負の相関があることは、Myers(1984)、 Titman and 
Wessels(1988)、Wald(1999)、Fama and French(2002)などの研究に加え、わが
国でも若杉（1987）、水野(1990)、辻(2000)、西岡・馬場(2004)等によって実
証されてきた。この事実は、トレードオフ理論が現実の説明に失敗し、ペッキ
ングオーダー理論が支持される証左とされることが少なくなかった。何故なら、
収益性が高いほど倒産確率が低く節税効果が大きくなるという解釈から、トレ
ードオフ理論における収益性と負債比率は正の相関が期待されたからである。
一方、ペッキングオーダー理論では収益性が高ければ事業資金として優先利用
される内部留保が潤沢となる為、収益性と負債比率に負の関係が期待される。
しかし、本論文では、収益性と負債比率が負の相関を示すことは、トレードオ
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フ理論と整合的であると捉え、トレードオフ理論とペッキングオーダー理論の
融合を図っている。 
高橋氏の論文は、この仮説を検証するために、東証一部、二部、マザーズの
おける長期のデータよる分析に加え、ニューヨーク、ロンドン、上海市場など
の海外の証券市場においても同様の仮説検証を行っている。 
 
Ⅱ．論文審査の結果の要旨 
 
（１）論文の特徴 
 高橋氏の論文は、基本的には金融資本市場の機能不全を問題にしている。価
格調整が十分に機能しないため、金融資本市場を補完するために、金融機関(銀
行）が融資額による数量調整を働かせるというものである。しかし、この数量
調整は、銀行と企業の相互調整であり、一方的なものではなく、企業と銀行の
双方の探索的活動になる。倒産コストは株主の負担を前提として、株主は節税
メリットと倒産コストを比較衡量して数量調整を行うことになる。 
高度経済成長期のような資本不足であった時代には、銀行が交渉において優
位な立場にあった。しかし、2000年以降の企業サイドが余剰資金を抱えている
時代にも、企業と銀行との探索活動は、継続して行われているという想定であ
る。銀行は信用割り当てによる数量調整を行うが、その一般的な理解は財務諸
表分析などの慣習的な貸出行動が前提とされている。その結果、ビジネスリス
クが高い（低い）会社の自己資本比率が高く（低く）なるという一般的には至
極当然の結論に導いている。 
しかしながら、財務諸表分析に基づく金融機関の行動原理は、MM理論をはじ
めとする市場理論では承認されていない。本論文では、銀行による信用割当と
いう数量調整の要因を、税制・倒産制度・情報の非対称性といった市場の摩擦
要因に求めている。信用割り当てによる数量調整が機能することで、結果とし
て株主資本コストのボラティリティは抑制され、ビジネスリスクの異なる銘柄
間の株式売買が容易に行われることとなる。銀行の数量調整が株式市場におけ
る株式の取引コストを低減させる機能が存在することになる。 
この問題は、MM 理論を嚆矢とする古くからのテーマであり、トレードオフ理
論とペッキングオーダー理論が主要な問題提起をしてきた。高橋氏の論文では、
倒産コストの意味を再確認しつつ、戦略論的な視点やオペレーティング・レバ
レッジの理論的解釈を加味して、両者の理論を整合的に捉えることに成功して
おり、その仮説を東京証券取引所の長期にわたるデータとニューヨーク証券取
引所およびロンドン証券取引所、そして上海取引所で検証している。 
 この探索的活動は、資本構成の変化というストック調整であるため、瞬時に
調整されることはない。常に、一定のタイムラグを持つ。その結果として、仮
説の検証では決定係数を一定水準以上に高めることはできないが、検証結果は、
いずれの市場でも、比較的高い決定係数を示している。 
  
（２）論文の評価 
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本論文は、資本構成に関する数量調整の仮説を丁寧な実証研究によって検証
した論文である。これまで別々に論じられることが多かったペッキングオーダ
ー理論とトレードオフ理論を整合的に捉え、慣習的に常識化した銀行の融資行
動を市場の価格理論の枠組みにおいて捉えている点が評価できる。 
 この仮説は、日本の株式市場のみならず、ニューヨーク市場、ロンドン市場、
上海市場などで実証されている。銀行の影響力が強かった日本の高度経済成長
期のみならず、金融ビッグバンを経験した後の日本の証券市場や投資銀行が主
役の米国や英国、そして中国においても検証されている。資金余剰の時代に、
各国の銀行融資の役割は、相対的に低下している。しかし、2000 年以降の東証
での検証や主要な海外市場において検証されたことは意義深い。ビジネスリス
クの多寡に応じて、資本構成を数量調整することは、行動経済学的には、投資
家の認知・評価できるボラティリティに一定の制約が存在することを示唆する。 
日本に関しては十分な時間にわたるデータで検証し、同時に各国の株式市場
に関して実証した点は高く評価できる。決定係数が比較的高い値となっている
ことは、本研究の性格上、多少の驚きである。一部の説明変数（コントロール
変数）と被説明変数の間に若干の説明困難な変数が存在していることに原因が
ある可能性がある。統計的検証としては問題として認識されず、検証結果を否
定するものではないが、若干の疑問は残された。 
また、仮説の意義に関する説明は、問題意識を共有していない研究者には物
足りなさを感じさせている。丁寧に実証研究をしているだけに、問題意識や仮
説導出の意義を十分説得的に説明すべきである。こうした課題は存在するが、
課程博士の学位申請論文としてはその水準に達していると評価できる。 
 
 
